Nhlf ching ta da biét, trong qud trinh san xuat kinh do-
anh, doanh nghiép luén phai déi phé vdi rui ro cho' du do-
anh nghiép dang ¢ giai doan nao trong chu ki séng cua
minh : khdi su, ting truéng, bao hoa, hay suy thodi. Rui ro
doanh nghlep phéi ganh chiu chinh la nhitng bat on,
nhiing su ¢6 khong tot xay ra lam dnh hudng dén doanh
lgi ctia doanh nghiép, anh huéng dén su tén tai cia doanh
nghicép. Khi dé cap dén rui ro, doanh nghxep luén pha1 doi
phé véi hai loai rui ro chinh 14 riii ro kinh doanh va rdi ro
tai chinh. d ;

Rui ro kinh doanh 14 ruiro tiém &n trong ban than
doanh nghiép. N6 gin lién v4i ddc diém san xuat kinh do-
anh cua timg doanh nghiép, cua ting nganh. Nhiing do-
anh nghiép trong cing mot nganh thudng phai déi phé véi
nhung nhan td giy ra rai ro kinh doanh 1a tuong tu nhau,
bdi vi cde doanh ngh1ep trong cung mot nganh phai dai
mit véi nhitng diéu kién kinh t& khd giong nhau. Rui ro
kinh doanh dugc dinh nghia nhu1a sy khong chdc chdn &
hién tai vé muc doanh lgi dat dugc trong tuong lai. S
lmmg nhan to gayra rdi ro kinh doanh cho doanh nghiép
la vo so Badi vz rui ro kinh doanh cé thé 1a sy khéng chic
chdn vé mifc cAu ¢ tuong lai doi vdi san pham do doanh
nghiép san xuat ra, sy thay déi trong gid bdn, su thay doi
trong cau trac chi ph1 su canh tranh, su tién bo cua khoa

hoc ky thuat, su thay ddi vé ty gia hai doal, nhs.Ing thay ddi-

trong chinh sach diéu hanh kinh té& cia chinh pht... Vai
nhimg dic diém nhu thé, ¢6 thé néi rui ro kinh doanh la
mot loai rii ro ma doanh nghu,p khong thé triét tiéu duge.
Doanh nghiép chi ¢6 thé tac dong dé lam giam bét rii ro
kinh doanh ma thaéi.

Con d6i vdi rui ro tai chinh thi lai khdc; boi vi rui ro
tai chinh 1a loai rui ro gén lién vi quyét dmh taitrg, gdn
lién v6i nghé thuit tao dung cdu tric vén cho doanh
nghiép. Rai ro tai chinh xudt phdt tif ciu tric vén c6 su
dung ng vay; bdi vi ng vay dan dén nhiing khoén chi tra ch
dinh, d6 1a chi phi tra lai vay. Mic d9 ruiro tai chinh cao
hay thap dién ra cung véi mitc dp su dung ng cia doanh
nghiép. Vi thé viéc tdc dong deé triét tiéu loai rii ro nay sé
duge thue hién thong qua viéce tai trg khong st dung ng
trong cau tric von. Tém lai, gitta hai loai rii ro ma doanh
nghiép phai doi phé luén cé mdi tuong quan nghich bién,
hay néi cdch khdc, néu doanh nghiép dang phéi d6i phé
vdi rii ro kinh doanh ¢ muc dé cao thi chde chdn nhu ciu
vé ridi ro tai chinh phai ¢ muc d¢ thap va nguge lai. O day
xuat hién mot xu huéng ma duvng nhu da tro thanh mot
quy lu&'lt Nhitng doanh nghiép dang gép rui ro kinh doanh
cao thi ¢é khuynh hudng su dung tuong doiitng vay hon so
vii cde doanh nghiép khdc nhdm gidm thiéu rii ro tai
chinh , dé e d6 dat duge hop 1y, 6n dinh trong rii ro tong
thé (bao gdm rui ro kinh doanh va rii ro tai chinh ). Nguge
lai trong trm‘mg hop rii ro kinh doanh thap thi cde doanh
nghiép lai ¢6 khuynh hudng si dung ng tuong déi nhiéu
hon. Ti nh:.mg lap luan trén cho thay : khi dua ra mot
quyet dinh tai trg, khong nhitng cdc nha diu tu ma ngay
ci ban than cac doanh nghlep cing phdi xem xét dén
nhitng rui ro ma minh cé thé phai ddi mat va diéu quan
trong la phai xdc dinh duge minh dang ¢ giai doan nao
trong chu ky séng, dé tir dé xdce dinh duge mot chlen luge
tai trg thich hgp. Vi thé, viéc xay dung mé hinh cdu tric
tai chmh_ cho giai doan nay phai dua trén viéc phan tich
va ddnh gid vé mitc do ruiro kinh doanh va nhu ciu vé rii
ro tai chinh cho doanh nghiép.

Mtic a6 rdi ro kinh doanh :

Rui ro kinh doanh trong méi giai doan phdt trién sé
khac nhau do dong tién ciia mbi giai doan phdt sinh vdi
cdc mic d khdc nhau. Cé thé néi trong 4 giai doan, giai
doan khdi su 1a giai doan ¢é mdc dé rii ro kinh doanh la
cao nhat. V@y tai sao rui ro kinh doanh trong giai doan
nay lai cao nnat.'?

QU DAL TU M40 HIEM

CHIENTUOC TAITRG
TOrUDOTVET CAC

DOANH NGHIEP KHOL SU

NGUYEN TH] UYEN UYEN

Giai doan khdi ddu cia chu ky kinh doanh, khi doanh
nghiép méi buge chan vao cuge chién kinh doanh, von va
kinh nghiém con it, sin phdm cta doanh nghiép chi méi
dugc gidi thiéu trén thi truang, thi rii ro kinh doanh da
xuat hién. Rui ro kinh doanh xay ra do khd néing san xuat
san pham mdi chua chédc ¢6 hiéu qua. Néu cé hiéu qua, thi
chua chic khach hang tuong lai sé chdp nhan, va néu duge
chdp nhén thi chua chic thi trudng cé tang trudng dén
mot quy mo hiéu qua du cho cdc chi phi trién khai va dua
san pham ra thi truong. Trong khi dé, doanh nghi¢p méi
khdi su, doi hoi dau tu vao nghién ctu va phat trién dé co
gdng nam b&t céc sin pham mdi 1a rat I6n. Anh hudng
ban dau cta cdc chi tiéu phat trién san pham thuong sé la
su nhan dién co hoi thi trudng cé thé duge khai thdc hﬁng
mdt san pham mdi hay ép dung cong nghé mdi. Nhu ciu
chi tiéu trong giai doan nay rat 16n, tif chi tiéu phat trién
sdn phAm thay thé, chuyen ¥ tudng thanh hién thue cho
dén chi phi thanh l:?zp doanh nghiép va dac biét 1a chi phi
nghién citu thi truong trong khi doanh nghiép chua cé
khodn thu nao ddng ké, tham chi khong cé. Do dé, dong
tién thu vao tif doanh thu khong chi thip ma cdn dién ra
riat cham nén dong tién ctia doanh nghle,p sé bi am (dong
thu trit dong c]:u} trong nhiéu nim lién. Né&u docmh nghiép
khéng c6 nguén tai chinh dé tai trg dit manh, 6n dinh lau
dai thi thi doanh nghiép sé phdi déi pho véirtiro kinh do-
anh cuc 16n dé 1a khéng thé phét trién, tham chi 14 pha
san.Diéu nay néi lén mite do rii ro kinh doanh trong giai
doan nay rat cao, tham chi cao nhét trong tit ca cdc giai
doan ph4t trién trong chu ky séng ctia doanh nghiép.
Nhu cdu rdi ro tai chinh

Mie d¢ rii ro kinh doanh cao thi mife dg rii ro tai
chinh can duge gitf ¢ mic cang thap cang tot trong sudt
giai doan nay. Nhu vy, chién luge tai trg thich hop nhat
trong g1a1 doan nay la khéng nén tai trg bing ng. Bdi vi
461 véi hau hét céc cong ty mdi khai su NPV cia du dn
thuong 1a duong (NPV>0). Pay chinh la két qué cua su
thanh cong luén xdc dinh & tuong lai cua viéc trién khai
thanh ecdng va dua san phdam ra thi trudng. Thé nhung, do
kha nang nay xdy ra § tuong lai, con hién tai cdc tai san
lam co sd cho doanh nghiép thé chap 12 vé hinh, duge rdi
déu ¢ nhiéu thai ki khac nhau, khé c6 thé xdc lap ré. Piéu
nay cd nghia la chi phi cia khé khan tai chinh thudng c6
thé rd't cao ddi vdi mot doanh nghiép méi khdi su. Y&u to
chinh, ¢ day la xdc dinh tong tdc ddng cua rui ro viéc mat
kha nang chi tra 1 do rdi ro tai chinh xdy ra. Diéu nay
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hién nhién gia ting vdi ti 1¢ tuong dng cia tai trg ng ma
doanh ng,hlep st dung. Dé&i vdi mot cong ty mdi khai su,
rui ro nay c6 thé rat cao ngay ca khi chi huy dqng mdt ti le
tai trg no thap. Rii ro cao cua viéc pha sdn c¢6 nghia la
thue t& doanh nghlep c6 thé khong phat sinh duge dong
tién thu vao nao. Vi vay, bat eif mife ng ton dong nao du chi
1a rat thap cing sé dua doanh nghigp dén tinh trang kho
khan tai chinh nghiém trong. Bén canh dé xdc suat dé
xuat hién tinh trang luu lugng tién té 4m trude khi san
pham thanh céng la rat lén. Chi can doanh nghiép huy
dong mot ti 18 tai trg bang ng vay du rit thap cing dan
dén mot rai ro rat cao do kha nang phd san hoan toan ; vi
l& don gian cong ty khong cé luu ]uang tién té dé thanh
todn cdc khoan ng dén han, tir d6 gay nén tinh trang kho
khén cho tai chinh doanh nghi¢p.

Mat khdc, loi ich eia c&u tric tai chinh cé sif dung ng
tao nén dugc tif sy tac dong cua 14 chdn thué, lam cho chi
phi su dung von thap cang khong thé hién ducc trong giai
doan nay; bdi vi doanh nghiép mdi khoi su c6 thé phai
Chlu 16 ké& toan hay lai danh nghia trong cdc nam dau hoat
dong Tém lai, ti nhirng phan tich trén cho thay nhu cau
vé rii ro tai chinh trong giai doan khdi su 14 rat thap, hay
né6i cdch khac bat ki mdt su gia tang nao biing ng vay cung
sé dan doanh nghiép dén mot nguy co rat 1én vé khé khan
tai chinh.

Mé hinh téng thé ap dung cho céc doanh nghiép mdi khdi sy

Nhu da trinh bay ¢ trén, trong giai doan khdi su vai
muc dj rui ro kinh doanh qua cao doanh nghiép nén tim
mét ngudn tai trg thich hgp nao dé nhdm han ché rui ro
tai chinh, trdanh viéc tao ra rui ro tong thé vugt qua mic
chiu dung cua doanh nghlup Vay trong giai doan nay do-
anh nghiép nén chon nguon tai trg nao? Va ai sé-la nha
ddu tu ddm chap nhin rdi ro cao dé tai trg cho doanh
nghiép?

Bat ci cau tric tai chinh nao thi thanh phan cua né
cang gom hai ngudn co bdan 14 ng va vén cd phdn Cé ba li
do dé doanh ngh:z;p khong su (lung ng trong cau trac tai
chinh ctia minh ¢ giai doan nay la :

+ Thd nhat : Khi vay ng dé tai trg trong cau trac von,
doanh nghiép phai thé chap tai san. Diéu nay gay khé
khén cho doanh nghiép mdi khdi su vi trong giai doan nay
tai bdfl ctia doanh nghiép con rat it chua du dé d4p (ing
nhu ciu vay cua doanh nghlep

¢ Thit hai : Néungin hang cho doanh nghiép vay ma
khong dat ndng dén tai san thé chap thi doanh nghi¢p
phai tra cho ngan hang mot lai sudt rat cao, diéu nay la
duung nhién vi rdi ro cta viéc thu héi ng khong duge rat
cao va rui ro nay sé duge tinh vao 1ai suat cho vay cia ngan
hang. Tuy nhién lai sud't tran sé khéng cho phép lam diéu
nay (tran 1ai suat thudng dp dung & cdc nude dang phat
trién trong doé c6 Viét Nam).

¢ Thitba :Cho dii ngadn hang cho doanh nghiép vay,
cho dui 1ai suat tran cho phép, doanh nghiép cing khong
nén vay, boi vi liic nay, néu vay ng¢, doanh nghiép sé phai
ganh chiu rii ro tai chinh rat
caon,

Nhu vay, trong giai doan

chi hap din duge cdc nha dau tu mao hiém - nhiing nha
dau tu sdn sang dé chap nhan mot rui ro cao dé ki vong
mdt muc lgi nhuan cao tuong dng. Trén ly thuyét cdc nha
dau tu rat quan tdm dén viéc ho sé& nhan co tic hay dat
dugc thu nhap qua chénh 1éch do chuyén nhu‘qng von. Tuy
nhién, chinh sdch co tic dé nghi cho mgt cong ty mdi khai
sy thuang la ty 1é chi trd cé tie bang khong. Thém vao dé,
dong tién cia mot doanh nghxép mdi thanh lap thugng la
am ¢ muc cao va cin cic nguon tién mdi cho cdc co hdi dau
tu cé sdn ctia cong ty. Néu tai trg bing ng vay khong thich
hgp, thi phai bing von ¢d phan tie 1a néu cac nha dau tu
doi hoi co tire, ho cang phai dau tu thém tién vao doanh
nghiép dé chi tra cho co tie nay. Trong mot thi truing
hoan hdo diéu nay ¢é thé chap nhan duge, thé nhl.mg do
trong thuc t& chi phi giao dich di véi vige huy dtmp; von cd
phan mdi rat ton kém cho cdc doanh nghiép ruiro cao mdi
khoi su. Céc chi phi nay khong nhitng cao ma con kha co
dinh; nghia 1a chi can mot huy dong nho vé von ¢6 phan

cing sé phat smh mot khoan c}u phi rdat ton kém. Céc chi
phi nay bao gom cdc chi phi vé phap 1y va chi phi chuyen
mon phai tra. Vi vay, vwc tra co tire va huy dong co phan
méi thay thé cho ngudn tién chi tra cd tic nay la khong
hop ly.

Tém lai, trong giai doan khdi su, véi cac dic diém vé
rui ro da trmh bay, kha nang tai trg hang von vay lan vin
co phan déu khong kha thi. Thé thi, cdu trie von trong
giai doan nay nén duge tai tr¢ bang gi? Qua nghién ciu,
cho t.hav tai trg biang phat hanh trdi phicu, biang tin
dung thué mua, hay thu hut von cia cic nha dau tu khong
chap nhén rii ro cao déu khong thue hién duge ma chi ¢é
ngudn von mao hiém tif cic quy dau tr mao hiém la thich
hop nhat ; boi cdc quy dau tu mao hi¢m la mot dinh ché tai
chinh trung gian chuyén dau tu vao cdc doanh nghiép mdi
khai sy nham mong dogi mot su gia tang thu nhap cao hon
miic binh quan dé bu ddp cho rui ro cua khoan diu tu c6
muc d6 cao hon mic binh quan. Chi ¢6 cdc nha dau tu nay
méi sdn sang chap nhén rui ro cao dau tu vao cdc doanh
nghiép méi khdi sut dudi nhiéu hinh thic dau tu da dang.
Puong nhién cdc nha ddu tu vén mao hiém nay sé yéu cau
mot ti sudt sinh loi cao dé bu ddp cho rui ro cao ma ho pha]
ganh chiu. Ti suat sinh lgi cao ¢ day chi thé hi¢n ¢ phan
chénh léch do chuyén nhuo'ng von; tie 1a phan gid tri co
phiéu ting thém sau nay so vdi gid tri ban dau cua ching
chit khéng phai la phéan lgi tic ma nha dau tu nhan duge.
Bdi vi ldc nay do luu lugng tién té trong nam rat thap,
tham chi bi am da lam cho lgi tic cd ph.-m ba ng khong.

Chi ¢ thong qua quy dau tu mao hi¢m chién luge tai
trg cua doanh nghlep d giai doan nay mdi dat dén hiéu qua
cao nhat, d6 la su gia tang cua gia tri doanh nghi¢p. Tuy
nhién, dé c6 thé huy dong von thong qua hinh thic nay
diéu ktén dau tién va quan trong doi vdi cac doanh nghiép
khdi sy 1a phai ching t6 duge san pham cua minh c¢6 hi¢u
qua, tiém nang vé thi trudng san pham , trién vung tang
truéng tuong lai rat cao ®

Céc van dé nay dugc minh hoa ¢ bang sau :

khdi su vdi mide dd rai ro kinh
doanh rat cao thi tai trg bang

Doanh nghié¢p khoi sy

von co phan xem nhu 12 thich

Rui ro kinh doanh

]ui]J nhat. The nhung, ngay ca
dau tu bing von ¢6 phén cing Rii ro tai chinh
khé ma huy dong duge do do- Nguén t;h trg

anh nghiép khdi su thuing
khong du cdc tiéu chudn can
thiét ciia Uy ban ching khoan
trong viéc phdat hanh ching
khodn ra cong chiang. Mit

sdch cd tic

Trién vong tang trudng tuong lai
Béi s6 gia / thu nhap (P/E) e
Thu nhép trén mdi ¢6 phan (EPS)

Rat cao

R4t thap -

Vén mao hiém

Ti 1& chi tra cc‘i tifc biing khong
|R4t cao

R4t cao

Danh nghia hoac ém

Tang nhanh hodc bién dong cao

khde, véi mic d§ rai ro tong Gié ¢6 phiéu
thé cao cia doanh nghiép sé
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